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府によるアメリカ国債投資が増加している。（図3  






















（Dooley2003）   









































を行う。   
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ることはありえないのである。（伊豆久2005）   


















況だと主張する。   











第2章 「BW2体制」の問題点  
この章では、「BW2体制」が持続可能ではない  
ことを示す。前章で見たことをまとめると、「BW  
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最後に第四節においてまとめを行う。   
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限界が訪れつつある。   
したがって、長期的に見ると、以上の二つの要因  
（民間資本と政府資金の流入の限界）により、米国  
の経常収支赤字が持続不可能であるといえる。   
第2飾 「BW2体制」が与えるアメリカ経済へ  
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ある。   

















子の赤字を解決するしかない。   











































第3章 政策提言  
この章では、日本が何をすべきかについて、二点  
挙げる。現在1997年に起こったアジア通貨危機に  
よる教訓によってアジア債券市場（Asian Bond  
Markets以下ABM）の育成の議論が盛んになって  
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担える役割について述べ、まとめを行う。   












Lender of La8t Resort）」としての役割を持つ  












る」ことが挙げられる。（IMF2003）   
そこで新しく持ち出された構想としてチェンマ  
イ・イニシアティブ（ChiangMaiⅠ山tiative）とアジ  
ア債券市場育成イニシアティブ（Asian Bond  





















有用性を述べていく。   
第2飾 A且Mによるアジア諸国への分散投資とリ  






























－ノ54－   













制は一部的には崩れると考えられる。   









妥当だと考えるからである。   
ここでもうひとつ、日本がアジア債券市場の育成  













るのである。   
第4節 「アジアの貯蓄をアジアの投資へ」とい  














の韓国 CBO（韓国 Collateralized Bond  
Obhgations：円建て韓国債務担保証券）のような  
システムを他のアジアの国々にも広げていくことで  
ある。   









が広がっていることがあげられる。   
証券化とは、企業や銀行などのオリジネ一夕ー  
が、原資産・債権を「特別目的事業体」（Special  
P叩OSe Ⅵ九icle：SPV）や「特別目的会社」  





（Collater？h2ied Debt Obligations：CDO）であ  
る。このCDOも二つに分けられ、債務が債券の場  
合の債券担保証券（Collateralized Bond：CBO）と  
債務がローンの場合のローン担保証券  
（CollateralizedLoanObligation：CLO）がある。   
次に、韓国CBOについて述べる。韓国CBOと  
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《図表》   
図1 アメリカの経常収支  
尾田温俊 米商務省より作成を転載  
http：〟www・ritsumei．acjp／acd／c釘ec月＄ie／paper／4・2．pdf  
図2 アメリカの対外純債務（GDP比）  
尾田温俊 米商務省より作成を転載  
http：〝www・ritsumei．acjp／acd／cgねc餉ie／paper／4・2．pdf  
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図3 アメリカの資本収支（流入）（左図）及び米国債の海外保有（右図）  
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図4 海外から米国に流入する資本（外国政府の保有高）（単位：10億ドル）  
ForeigngoⅦrnrTleTltPUr¢hasesasasharBOfU・S・aSSetS11999・2004）  
??????????
1≦恰9  2∞0  2∞1  2002  20D3  2腑   
http：／／YrYrW．ePinet．org／content．cfm／Yrebfeatures＿SnaPShot：S▼12162004より転載（2005／11／11）  
一丁5β一   
ISFJ政策フォーラム2005発表論文 3山口4血Dee・2005  
図5 東アジア諸国の貯蓄・投資バランス（対GDP比率）  
東アジア諸国の貯蓄・投資バランス（対GDP比率）  
国内総貯蓄  国内総投筆   貯蓄・投資バランス  
1995  2002   1995  2002   15  2 02  
中国   41．1   38．7   40．8  38．5   0．3  0．2   
香港   30．5   33．9   34．8  24．2   －4．3  9．7   
韓国   35．4   29，2   37．2  26．1   －1．8  3．1   
台湾   25．8   25．4   23．7  16．8   1．9  ．8．6   
イシドネシア   28．6   21．1   亭1・9  14．3   －3．3  6，8   
マレーシア   39．7   41．8   ．6  24．4   －3．9  17．4   
フィリピン   17．5   17．3   21，6  15．6   －4．1   1．7   
シンガポール   49．5   44．2   3ヰ．5  20．6   15．0  23．6   
タイ   33．4 30．5   41．4  23．8   －8．0  8．7   
アジア9カ国平均   33．5   31．3   34．4  27．7   －0．9  3．6   
岩本武和 アジア開発銀行より作成を転載  
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